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I. JAVULO, DE TOREKENY NOVEKEDESI KILATASOK AZ EU-BAN ES AZ
EURO-OVEZETBEN

Az Europai Bizottsag a héten hozta
nyilvanossagra az euro-6vezetre, az
Eurdpai Uniora és benne a csatlakozo
allamokra vonatkozo 1j elérejelzését.
Eszerint megkezdddik az Europai Unio
orszagainak kilabalasa az eldzetes
varakozasokkal szemben hosszabbra
nyult recessziobol, mert 2004-ben a
GDP novekedése az idei stagnalas
koruli 0,4 %-r6l 1,8%-ra gyorsul. A
gyorsuldo novekedés nem eredményez
lényeges valtozast a fébb
makrogazdasagi mutatokban: a
harmonizalt fogyasztéi arindex enyhén
csokken, és a novekedés nem jar a
munkanélkilliségi mutaté és az
allamhaztartasi egyenleg javulasaval.

Hatteér
novekedési gondok az Eurd-zénaban
Az elézetes varakozasok és az elsé
negyedév biztatéo folyamatai ellenére
2003-ban az euro-6vezet az euro-
bevezetése ota eltelt 5 év leggyengébb
novekedését produkalja és a 2002-es
alig 1%-ot kovetéen a GDP bévilése a
tavalyi kevesebb mint fele lesz. A lassu
novekedésben meghatarozo, hogy az
euro-ovezet GDP-jének tébb mint felét
ad6 Németorszag, Franciaorszag és
Olaszorszag atlagos noévekedési Uiteme

idén csak 0,15% lesz, mikdézben a
kisebb gazdasagok gyorsabban
novekednek.

A gazdasagi novekedés erételjes

lassulasat eredményezte, hogy 2003-
ban mind a kulsé, mind a belsé
kereslet hozzajarulasa a névekedéshez
jelentésen meérséklédott. Az export
idéen az import 2  szazalékos
novekedése mellett stagnal, amihez a
globalis recesszio és kereslethiany
mellett az Euré erdésédése is
hozzajarult.

A belsé keresleti komponensek koézil a
vallalati beruhazasok a tavalyi 2,6%-0s
csOkkeneést kovetéen tovabb
meérséklédnek: kulonodsen kedvezobtlen,
hogy a gépberuhazasok a tavalyi 4,6%-

os visszaesésuket kovetéen idén
tovabbi 2%-kal csOokkennek. A
beruhazasok visszaeséséhez
hozzajarultak a kedvezétlen tzleti
varakozasok, a vallalati szektor
jovedelmeinek  tartés  csokkenése,
illetve szerkezeti problémak. Ezek

kozott meghatarozo a tavkozlés és az
info-kommunikacios iparagak
tertiletén az évtized elején kiépitett és
a kereslet névekedése altal nem igazolt
tébbletkapacitasok leépitése. A
vallalati beruhazasok névekedését idén
a termelési koltségek kedvez6
alakulasa, az alacsony kamatlabak és
a tézsdei arfolyamok névekedése sem
segitette.

Ezzel szemben ez utobbi két tényezd
pozitivan hatott a lakossagi fogyasztas
novekedésére, amely a tavaly 0,5%-kal
szemben idén varhatéan 1,3%-kal
boévul. A lakossagi fogyasztas
novekedése azonban kevesebb mint
fele-harmada az 1998-2001-es idészak
atlagos novekedésének. Bovulését
visszafogja a magas és 2003-ban
emelkedd munkanélkuiliség, a
meérséklet béremelkedés, valamint a
nyugdijreformmal kapcsolatos
bizonytalansag. Idén az euro-6vezet
novekedését meghataroz6 modon az
anticiklikus jellegti fiskalis politika
tartja pozitiv tartomanyban, de ennek
lehetéségei korlatozottak figyelembe
véve a 3%-os deficitkritérium ismeételt
megsértését Németorszagban és
Franciaorszagban.

[lyen elézményeket kovetéen az
Europai Bizottsag jelentése ugy latja,
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hogy az euro-6vezet elérte a recesszio
meélypontjat és jovore megkezddédik a
kilabalas, amely azonban a korabbi
elérejelzéseknél is lassubb lesz. Mi
eredményezheti a gazdasagi novekedés
utemének felgyorsulasat? Egyrészt az
USA és Azsia (ezen beliil elsésorban
Kina és az ASEAN allamok, illetve
Ujabban Japan) névekedési kilatasai
javulnak és ez a vilagkereskedelem
élénkulését és a bizalmi indexek
javulasat hozhatja magaval. Az export
noévekedése annak ellenére gyorsulhat,
hogy révidtavon nem varhaté az Eurd
gyengullése, sét figyelembe véve az USA
gyorsulo novekedése mellett
szikségszerien ndévekvé  amerikai
folyo fizetési meérleg deficitet akar az
Euro jelentés tovabbi erésédése sem
zarhato ki. Az idei csOkkeneést
kovetéen jovére a varakozasok szerint
novekednek a vallalati beruhazasok,
mert az alacsony kamatlabak, az idén
bekovetkezett racionalizalasok,
valamint a termelési koéltségek lassu
noévekedése lehetéséget ad
bovitésuikre. Vegezetil a kozdsségi
fogyasztas fiskalis korrekcio miatt
elkerilhetetlen visszaszorulasat
semlegesitheti a  maganfogyasztas
novekedése: ebben kedvezd a vallalati
beruhazasokhoz hasonloan az
alacsony kamatlabak hatasa, tovabba
sok orszagban = érvényesulhet az
erételjes tézsdei és ingatlanarakbol
ered6 vagyonhatas is.

Grafikon 1.
A f6bb varakozasok az euro-6vezetre

I Beruhazasok = Aht. egyenleg/GDP

«=@==GDP == |nflacio
A javulo varakozasok mellett
mindenképpen szot kell ejteni a
konjunkturalis kilatasokat

bearnyékold tényezokrél is. Az euro-
ovezet novekedésére kedvezdtlentil hat,
hogy a német gazdasag noévekedési
kilatasai a szerkezeti problémak, a
roml6 versenyképesség miatt tovabbra
is az atlagosnal rosszabbak. A
termelékenységet erdsité és a kinalati
alkalmazkodast javito reformok
késnek, illetve révidtavon
kedvezétlenul befolyasoljak a kereslet
béviilését.

A masik kockazati tényez6, hogy 2004-

ben elkertilhetetlen lesz az
allamhaztartasi egyenlegek
erételjesebb javitasa, amit a javulo
ciklikus hatas mellett egyedi
léepésekkel is elé6 kell segiteni. Az
allamhaztartasi kiadasok
racionalizalasaval szemben
megnyilvanuloé  erdteljes  ellenallas
mutatja, hogy ez lassu és
varakozasokat kedvezdtleniil

befolyasolo folyamat lesz, amit nem
csak a kozosségi, de a lakossagi
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fogyasztas novekedése is korlatoz. Ezt
vélhetéen 2004-ben nem semlegesiti,
hogy az Europai Koézponti Banknak
(ECB) nem kell kamatot emelnie a
kibontakozoé  konjunktura ellenére
sem, mert nem varhaté az inflacio
gyorsulasa, illetve a  monetaris
kondiciok indexe az Euré varhato
er6sodése mellett nem lazul.

Ugyanakkor az Euro erdsdédése és
ennek a meértéke fontos lehet a
konjunktura alakitasa szempontjabol:
annak ellenére, hogy az Euro-6vezet
exportja elsésorban a kulsé kereslet
valtozasara reagal, egy esetleges
jelentés tovabbi Euré-erésédés mar
szamottevéen gyengitheti az export
novekedését és  visszavetheti a
novekedeési kilatasokat.

Kovetkeztetés

Az Euro-6vezet és az Europai Unio
orszagaiban a hosszu recesszio lassan
fordulopontjahoz érkezik és elkezdédik
a kilabalas. Azonban a kilabalas

idében lassubb, dinamikajaban
visszafogottabb lesz a  korabban
vartnal. A kilatasok mindenképpen

kedvezdbbek a fél évvel ezel6ttinél: a
megfogalmazott kockazatok a
lehetéségekkel és kedvezd tényezdkkel
koézel azonos sulyuak. Ugyanakkor a
gyorsulas mellett a GDP noévekedése
elmarad a korabbi évekre jellemz6

Veégezetul figyelembe kell azt is venni,
hogy hosszabb tavon az Euroé-ovezet
novekedése a  kinalati tényezdk
alakulasatol, tehat a munkaerd, téke

kinalatanak novekedésétél és a
termelékenység  valtozasatol — flgg.
Annak ellenére, hogy ebben a
tekintetben ambiciozus célok
fogalmazodtak meg 2000-ben
(lisszaboni célok), eddig a
foglalkoztatas noévelésében, a
munkahelyteremtésben, a K+F
kiadasok €s a termelékenység

novelésében megjeldlt célok nem vagy
alig teljestiltek. Enélkul pedig aligha
lehet tartésan magasabb szintre
emelni a régio novekedési dinamikajat.

dinamikatol: a 2004-re vart névekedés
alatta marad az 1996-2000 ko6zott
atlagosan 2,7%-os bévilésnek.

Ezért a kibontakozo europai
konjunktura altal keltett keresleti
hatas 2004-ben még meérsékelt lesz a

hazai exportérok szamara. Ez
kulénésen igaz akkor, ha figyelembe
vesszuk, hogy az exportunkban
meghatarozo sulya  Németorszag,

Ausztria és Olaszorszag tovabbra is az
alacsonyabb noévekedésti gazdasagok
kozé tartozik, ami korlatozza az
importkereslet bévilését.
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I1. A 2004-ES KOLTSEGVETES

A Kormanyzat benyujtotta a
Parlamentnek részletes vitara a 2004-
es koltségvetés tervezetét. A

koltségveteési torvény szerint 2004-ben
az allamhaztartas bevételei 14%-kal,
kiadasai 12%-kal emelkednek, aminek
eredményeképpen a 2003-ra vart
4,8%-0os GDP aranyos deficit jévore
3,8%-ra mérsékelhetd. A koltségvetési
térvény tovabba rogziti, hogy az
allamhaztartas GDP aranyos hianyat
2005-ben 2,8%-ra, 2006-ra pedig
2,5%-ra kell mérsékelni.

Az elkerulhetetlen kiigazitas miatt a
2004-es koltségvetésben tobb kiadasi
tétel felulvizsgalatara is sor kerult.
Ennek keretében a  koltségvetés
Osszeallitasakor a bazis
eléiranyzatokat csOkkentették a
koltségveteési fejezetek szamara, illetve
2004-ben atlagosan 10%-o0s
létszamleépitésre kerul sor a
minisztériumokban, valamint 6%-o0s a
tertileti igazgatasi szervek esetében. A
benyujtott koltségvetési tervezet
szerint a  koltségvetési  politika
prioritasai ko6zé tartozik 2004-ben a
gazdasag versenyképességének
novelése a vallalkozasok erdteljesebb
tamogatasaval és az infrastrukturalis
(els6sorban kozuti) beruhazasok
novelésével, az Europai Unios
csatlakozassal Osszefiggd kiadasok
finanszirozasanak biztositasa,
valamint a szocialpolitikai lépések.

Hatteér
A koltségvetési  politika Magyar-
orszagon 2000-t8]l kezddédéen egyre
erdteljesebb expanzioval kivanta a
novekedés lassulasat ellensulyozni,
majd a valasztasi kampanyban tett

igéretek  betartasat finanszirozni.
Ennek a koévetkezménye lett a hiany

elszabadulasa, az allamhaztartas altal
generalt keresleti hatas bdéviilése, az
allamadoéossag és részben a folyo
fizetési meérleg hianyanak névekedése.
Az allamhaztartasi hiany ndévekedése
és koltségvetési politika fellazulasa
2002-2003-ban jelentés feszultséget

teremtett a fiskalis és monetaris
politika koézott, szerepet jatszott a
forint novekvo instabilitasaban.

Ugyanakkor a 2003-ra meghirdetett
korrekcio elégtelennek bizonyult, az
allamhaztartas hianya alig csodkken,
ha kivesszik a 9,2%-os tavalyi
hianybdl az egyszeri kiadasokat (6,5%-
rol mindésszesen a vart 5,5%-ra).

Grafikon 2.
Az allamhaztartas GDP aranyos
mutatoi
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A meghirdetett koltségvetési kiigazitas
egyik kulcskérdése, amely a 2004-es
makrogazdasagi folyamatokat
nagymeértékben  befolyasolja, hogy
megvalosul-e a tervezett koltségvetési
korrekcio és az allamhaztartas hianya



Heti Monitor, 2003. oktéber 27 — november 2.

a GDP 3,8%-ra mérsékldédik-e jovore. A
benyujtott koltségvetési terv, valamint
az idei koltségvetési és
makrogazdasagi folyamatok abba az
iranyba mutatnak, hogy a hiany
meértéke vélhetéen meghaladja ezt a
szintet.

Egyrészt, mar a 2003-ra varhaté hiany
meértéke is meghaladja a kormanyzat
altal tervezetett (vélhetéen az
allamhaztartas teljes hianya a GDP
5,5%-a lesz a tervezett 4,8%-kal
szemben) és ez  kedvezdétlenebb
indulohelyzetet teremt. Masrészt a
bevételek egy nem jelentéktelen része

taltervezett és ezt a  varhato
beveéetelkiesést a koltségvetési
torvényben  szereplénél  vélhetéen

magasabb inflaci6 sem kompenzalja.
Harmadrészt lassu a nemzetgazdasagi
és allamigazgatason Dbeltuli bérek
novekedésének meérséklédeése és
erételjes az idei bérnévekedés
athuzodo hatasa a teljes
allamhaztartason beltil. Tovabba a
létszamcsokkentés elkertilhetetlen és
szuikséges lépés, de 2004-ben
vélhetéen jelentds megtakaritast nem
eredményez.

Veégezetul, kérdéses, hogy a tervezett
szamok mennyire veszik figyelembe az
EU csatlakozas teljes netté hatasat az
allamhaztartasi egyenlegre, mennyire
tartalmaznak az adatok az elsé évben
varhatonal kedvezébb szamokat.
Figyelembe véve a szerkezeti reformok
elmaradasat, varhatoan jovére is
megismétlédnek az évek ota felmertilé
és a hianyt a tervezetthez képest

noveld folyamatok, mint a
gyogyszerkassza kilrtlése, a helyi
onkormanyzatok hianyanak
novekedése, illetve az egészséglugyi

kiadasok tulfutasa. Ez ellen most
sincs garancia, s6t a koltségvetés
novekvd terheket ro6 ezen alrendszerek
mukodésére.

Kovetkeztetés

A benyujtott koltségvetéssel
kapcsolatos bizonytalansagok miatt
kérdéses, hogy 2004-re az
allamhaztartas hianya 3,8%-ra
meérséklédik: sokkal inkabb valoszint,
hogy a hiany 4,5% koérul alakul majd.
A magasabb, illetve a csak lassan
meérséklédé hiany tdébb kedvezdtlen
kovetkezménnyel jarhat, amit a
gazdasagi szerepléknek figyelembe kell
venniuk.

Egyrészt a magasabb idei és 2004-es
deficit nyoman nem fog a kormanyzati
terveknek megfeleléen csékkenni az
allamhaztartas keresleti hatasa és
javulni netté megtakaritoi pozicigja.
Ennek egyenes kovetkezménye lesz,
hogy a vallalatok névekvd beruhazasa
és a lakossag csokkené megtakaritasa
mellett noévekedhet a folyo fizetési
meérleg hianya, amely mar 2003 végére
is jelentds lesz. A foly6 fizetési mérleg
deficit novekedése problémat jelent,
mert talzott szintje kedvezdétlenil
befolyasolhatja a befektetdi
varakozasokat és felerdsitheti a Forint
arfolyamanak instabilitasat.

Masrészt a tervezettet idén és jovore is
meghalado  allamhaztartasi  hiany
mellett novekszik az
allamadossag/GDP mutato eértéke. A
novekvé adossagnak két forrasa van.
Egyrészt 2003-ban és vélhetéen 2004-
ben is az elsédleges egyenleg deficites

lesz, ami kozvetlenil noveli az
adossagmutatot. Masrészt 2004-ben
az allamadoéssag utan fizetett

realkamatok és a gazdasag névekedése
kozotti rés pozitiv lesz és ez kozvetve, a
magasabb kamatkiadasokon keresztil
noveli a relativ adossagmutatot.

Harmadrészt a magasabb hiany
mellett nehezebb lesz megteremteni a
monetaris €s fiskalis politika
O0sszhangjat. A megbomlott
0sszhangbol ered6é novekedési, kamat-
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és egyeb koltségeket jol lehetett latni vart kamatcsdkkentéssel szemben a
2003 els6 feleben. Ha nem lesz  rovidlejaratu kamatok tovabbi
megfelel6 meérteklh a koltségvetési novekedése, annak noévekedésre és a
kiigazitas és az inflacido is inkabb az varakozasokra gyakorolt kedvezdtlen
MNB, mint a PM varakozasai szerint hatasaval egyltt.
alakul, akkor nem elkertilhetetlen a
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II1. A FORINT VARATLAN GYENGULESE OKTOBER 31-EN

A pénteki nap déleldéttjén az euro
arfolyama tébb honap utan ismét 260
forint fo6lé kerult, mik6zben az
allampapir-piacon a hét folyaman
fokozatos hozamemelkedés volt
megfigyelhet6. A legnagyobb meértékti
emelkedést a hozamgorbe ko6zépsd
szakasza (3-5 év) mutatta.

A forint gyenguilése piaci elemzdk és az
MNB szerint nem magyarazhato
fundamentalis indokokkal, az euro-
arfolyam és az allampapirhozamok
alakulasat elsésorban nagyobb
befektetési alapok portfolio-
atrendezése alakitotta, amely a hazai

koétvénypiac alacsony likviditasa
mellett jelentés arfolyammozgasokhoz
vezetett.

A hét folyaman az MNB t6bbszori
verbalis intervencioval probalta az
ingadozasi sav altala kivanatosnak
tartott intervallumaba terelni a
forintarfolyamot, amelyek soran egy
potencialis kamatemelést is kilatasba
helyezett. Az MNB verbalis
intervencioit = koévetéen kulsé
kortlmények hatasa mellett
feltehetéen egy kamatemelésre szamito
spekulacios elem is megjelent a piacon

a

Grafikon3.
Az euro forintban és zloty-ban szamolt arfolyamanak alkulasa
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Hattér Jukosz elndke elleni, nagyrészt
A tHolio-atrendezés fékent politikai motivacigju tamadassorozat
3 lp;or olio-a rerll .e%ells lot ent az koroslz az orosz tékepiacon kisebb panikot
uKosz olajvaliala oruit a moszkvai tézsde RTS

botranysorozat kovetkeztében megingo
befektetéi bizalom regionalis szintt
tovabbterjedésébdl eredeztethet6. A

valtott ki,
indexe az oktober 20-i rekordszintrél
(643.30) oktober 30-ara 500 pont ala
(496.66) esett. A rubel arfolyama a hét
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elejen enyhén gyengult mind az
amerikai dollarral, mind az eurdval
szemben, azonban jelentésebb
meértékl volatilitas nem mutatkozott.
Fontos megemliteni, hogy a lengyel
zloty mult heti gyenglilése ugyan
tikroézte a moszkvai események
hatasat, azonban a zloty arfolyama
mar szeptember elejétol fogva
gyengulési tendenciat mutat.

Kérdéses, hogy a Monetaris Tanacs
hétf6i tilésén miként reagal a heti
fejleményekre. Az MNB inflacios
céljainak teljestiléséhez 250-255 forint
kozotti euro-arfolyamot tartana
kivanatosnak, igy feltételezhetd, hogy a
jegybank valamilyen formaban lépni
fog. Jelentésebb meértéktu kamatemelés

feltehetéen novekvo volatilitast
eredményezne a devizapiacon, ¢€s
kénnyen ujra az erdés savhatar

kozelébe téritheti a forintarfolyamot.
Devizapiaci (csendes) intervencioval az
MNB nem tudna koézvetlenil hatni a
forintgyengtilést elindito allampapir-
piacra, mig nyilt piaci muveletek
(allampapir-vasarlas) alkalmazasaval
az MNB csak korlatozott ideig és
meértékben élhet, elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkul. Elébbiekbdl
kovetkezéen feltételezheté, hogy az
MNB a fenti eszk6zok valamely

10ja fogja  bevetni, a
kétvénypiac ill. a forint arfolyamanak
stabilizalasa érdekében.

Tanulsagok és kilatasok

A Dbefejezettnek meég korantsem
tekintheté epizod {6 tanulsaga az
lehet, hogy egy hitelességi deficittel és
egyensulytalansagokkal ktizd6
gazdasagpolitika fokozottan ki van téve
a nem fundamentalis eredeti, kulsé
sokkoknak, amelyek stabil makro-
gazdasagi helyzet esetén valoszinu-
sithetéen kevésbé éreztetnék
hatasukat. A magyar allamadossag

jelentéds hanyadat birtoklo kulféldi
alapok szamara a magas allam-
haztartasi deficit, a folyo fizetési

meérleg jelentés hianya (és a hiany
szerkezeti Osszetétele), az adossag-
generalo kulsé finanszirozas ill. a
fogyasztasi  kiadasok  parhuzamos
novekedése, valamint az allamhaz-
tartas meélyrehaté szerkezeti reform-
janak elmaradasa olyan bizony-
talansagi tényezoket jelentenek,
amelyek egy, a jelenleginél erdtelje-
sebb, kulsé6 (nem fundamentalis)
sokkhatas esetén igen gyors és
eltulzott meértékti reakciokhoz vezet-
hetnek. A forint pénteki gyenglilése
tehat egyfajta intd jel lehet a gazdasag-
politika szamara: a nem fundamen-
talis eredettt kulsé hatasok ellen a
legjobb védekezés a kiszamithato,
kovetkezetes és konzisztens fiskalis ill.
monetaris politika.

A forintarfolyam jévébeni alakulasa
nagymeértékben fligg attol, hogy a piac
mennyire tekinti hitelesnek az euro
tervezett bevezetésének 2008. januari
idépontjat. A jové majusi ERM-II
tagsag, ha a kozéparfolyam a jelenlegi
arfolyamszint koézelében kertil megha-
tarozasra, nagyobb teret enged az
MNB dezinflacioés politikajanak, mivel
a tavolabbra kertldé erés savhatar —
egyéb tényezok valtozatlansaga mellett
— kevésbé fogja korlatozni az MNB
kamatdodntéseit.

Ha azonban a piac nem tekinti
gazdasagilag és/vagy politikailag meg-
valosithatonak a  2008-as GMU
csatlakozast, akkor az arfolyam
novekvd volatilitasaval kell szamolni,
ami az EU hatosagainak jelenlegi
allaspontja  szerint nem = Ossze-
egyeztetheté a maastricht-i arfolyam-
kritériummal, igy a piac ilyen iranyua
varakozasai koénnyen oOnbeteljesitévée
valhatnak.
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IV. A GAZPIAC LIBERALIZALASA ES A MOL GAZUZLETAGANAK
ELADASA

Oktober 30-an hosszas varakozas utan
megjelent a Gazdasagi és Kozlekedési
Minisztérium gaz-arszabalyozasi
rendelete, amely végre piaci alapra
helyezi a gazarak szabalyozasat. Mint
ismeretes, e rendelet szabalyozza a
koztizemi foldgazarakat, valamint a
gazszallitas és -tarolas tarifait. Ezzel
adotta valtak a feltételek ahhoz, hogy a
MOL gaz tizletaga nyereségessé valjon.

A tarifa-megallapitas soran a
gazszallitas és -tarolas garantalt
eszkozaranyos megtérulési rataja 8,5%
illetve 10%. Mindez a MOL megfeleld
szegmenshez tartozo, a rendelet altal
elismert 177, illetve 110 milliard
forintos eszkozértékével szamolva évi
26 milliard Ft nyereséget hozhat a
MOL gaz uzletaganak. Ehhez parosul,
hogy a kézlizemi gazszolgaltatas tarifai
is az importalt gaz aranak
elismerésével alakulnak majd ki 2004-
tol.

Mindez tébb
udvozlendo hir:

szempontbol is

1. A MOL gaz uzletaganak nyere-

ségessége  alapvetd az  egész
gazszektor ellatasi biztonsaga
szempontjabol.

2. Végre pontosan meghatarozhatéo a
gaz Uzletag tényleges értéke, melyet
a szakérték eddig igen tag, 100-200
milliard  forintos  intervallumba
becsultek. Ezaltal a MOL
részvényeinek arfolyamabol kiku-
sz6bolédik egy nagy bizonytalansagi
tényezo.

3. Elharul az akadaly egyrészt a gaz
lzletag, masrészt az allam
tulajdonaban levé MOL-részvények
eladasanak utjabol.

4. A MOL forrasokat szerez egy
esetleges MOL-PKN szovetség
létrehozasanak finanszirozasahoz.

A piacot nem érte varatlanul a
bejelentés tartalma, legfeljebb az
idozitése. Alapjaban véve kedvezéen
itélték meg a fejleményeket: miutan a
bejelentés napjan 11 oraig a MOL
kérésére felfliggesztették a részvény
kereskedését, a nap hatralevé
részében 10 milliard Ft-os forgalom
mellett 3,75%-kal, 6950 Ft-ra
er6sodott az arfolyam. Az elemzdk a
részvény célarfolyamat felfelé kezdték
modositani, egészen 8000 Ft koruli
szintig.

Hattér
piacnyitas és arszabalyozas
A gazpiac liberalizacioja 2004. januar
1-jével kezdédik meg, ekkor valnak az
orankeént legalabb 500 ms3-t fogyasztok
feljogositotta arra, hogy szabadon
valasszak meg gazszolgaltatojukat (6k
teszik ki a hazai fogyasztas 40%-at);
julius 1. utan ez kiterjed minden nem
lakossagi fogyasztora (ez tovabbi
mintegy 30%-ot jelent). A szabad
piacra valo kilépés nem kotelezd; a
koztizemi szolgaltatas keretében
(amely egyeldére az egész lakossagot is
magaban foglalja) minden fogyaszto
szamara garantalt az ellatas hatosagi
arszabalyozas mellett. Mindez hasonlit
a villamosenergia-piacon idén kezdédé
valtozasokhoz, és nem véletlentl:
mindkeét szektor liberalizaciéjat az EU
irja eld. Unio-szerte egységes a piacok

szabalyozasa, amely a remények
szerint elvezet majd az egységes
europai szint( energiapiacok
kialakulasahoz.
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A liberalizaléodé piacon a MOL harom
szerepkdérben  jelenik meg: mint
gaztermel6, mint a szallitasi és tarolo
infrastruktura tizemeltetdje, és mint a
koztizemi szektor nagykereskedéje
(mindez hasonlit az MVM szerepéhez a
villamosenergia-piacon). A szallitas és
tarolas azért kritikus kérdés, mert
ezek természetes monopoliumok: mivel
az infrastruktura kiépitése hatalmas
koltségekkel jar, ezért nem varhato,
hogy egy liberalizalt piacon barmely
tékeerds befektetének megeérné
kiépiteni sajat csévezeték-rendszerét.
Az elterjedt gyakorlat az, hogy
torvényileg eléirjak az
infrastrukturahoz valo szabad
hozzaférést, és ennek tarifait szintén
hatosagilag  szabalyozzak -  igy
elkertilhet6 a monopoliummal valo
visszaélés. Masfelél ha tul alacsony
tarifakat hataroznak meg, akkor
fennall a veszélye, hogy a halozat
tulajdonosa nem ruhaz be eleget
annak karbantartasaba, bdvitésébe,
igy a szolgaltatas biztonsaga hosszu
tavon  romolhat. Mivel az Uj
arszabalyozasban elismert
eszkozértékek megfelelnek a MOL

varakozasainak, ezért bizhatunk
abban, hogy az infrastrukturaba
torténd beruhazasok fedezete
biztositott.

A hatosagi gazarak évek ota politikai
csatarozasok fluggvényében alakultak,
és ennek mindeddig a MOL itta meg a
levét. A régi arszabalyozas is 8%-os
eszkdézaranyos megtértlést igért a gaz
Uzletagban, de az importalt gaz magas
arat a mindenkori kormanyzat nem
engedte begylrtizni a végfelhasznaloi
arakba. A hazai felhasznalas 80%-a
importbol szarmazik; ennek ara a
Gazprom-mal toértént megallapodas
értelmében az olaj vilagpiaci arahoz
kotott. Mindez azt a paradox és
tarthatatlan helyzetet eredmeényezte,
hogy a magas olajarak miatt a MOL
dragabban vette a gazt (piaci aron),

mint amennyiért eladhatta (hatosagi
aron).

Raadasul az idei gazaremelések sem
csokkentettéek egyértelmiien a MOL
veszteségeit. A  lakossagi gazar-
kompenzaciét ugyanis a MOL altal
befizetett nagyobb banyajaradék
finanszirozza (cserébe azért, hogy a
MOL hazai, olcsébb termelését is
vilagpiaci aron értékelheti) — amit a
GKM augusztusban a régi
banyatérvény értelmében allapitott
meg, a vartnal 10 Mrd Ft-tal
magasabb szinten. Igy amit az allam
egyik kezével adott a tarsasagnak, azt
a masikkal el is vette. Ugyanakkor a
jovében éppen ez a kompenzacios
automatizmus lehet biztositéek a
politikai kockazat ellen, igy kisebb
annak a veszélye, hogy elmaradnak a
szlikséges aremelések. Mindez azért
kulénoésen jelentds, mert a MOL az 4j
szabalyozas szerint nem rendelkezik
megfeleld  érdekérvényesité  erdvel
ahhoz, hogy egy wunfair szabalyozoi
magatartassal szemben fellépjen.

A MOL és a gaz iizletag jovdje

Bar a gaz TUuzletag a friss rendelet
értelmében nyereségessé valhat,
tovabbra is folosleges teher a MOL
nyakan. Friss elemzések szerint a
vilagon a MOL realizalja a legnagyobb
nyereséget egységnyi kitermelt kdolaj
utan; ehhez Lképest a gazszektor
jovedelmezdsége joval kisebb. A MOL
dinamikus terjeszkedésbe kezdett a
régio olajpiacan; ahhoz, hogy
versenyben maradhasson,
nyereségességét a lehetd legmagasabb
szintre kell névelnie. Ha eladhatna gaz
lUzletagat, annak bevételét
jovedelmezdébben tudna felhasznalni az
olajagazatban. A szabalyozas ehhez
teremtette meg a feltételeket; mivel a
MOL koézgyulése még szeptember 1-jén
felhatalmazta az igazgatéosagot az
lUzletag értékesitésének elékészitésére,
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most a MOL a gazagazat bearazasa
utan donthet  stratégiai partner
bevonasarol.

Az allam szempontjabol is elényds a
gaz Uzletag stabilizacidja: igy végre
taladhat MOL-részvényeinek egy
részén. Az APV jelenleg 22,7%-0s
részesedéssel bir a vallalatban; ebbdl
meég az év folyaman értékesiteni
kivannak mintegy 10-15%-ot, kb. 200
milliard Ft értékben. A menetrend igy
is szoros, varhatéoan novemberben
kerdl sor egy nemzetkozi road show-ra
az ugylet el6készitésének érdekében.

A MOL jovéjét illeté tovabbi kérdés a
lengyel PKN  olajvallalattal valo
stratégiai szdvetség tigye. A partnerseg

koélcsdonos elényokkel jarna: a MOL-
PKN csoport nagy részesedéssel
rendelkezne egy dinamikusan bévild
piacon, ezaltal a befekteték szamara is

vonzobba valnanak; raadasul egy
ellenséges  kivasarlassal szemben
egymast tudnak védeni. Politikai

szinten is folyik az egyeztetés; eddig
els6sorban a lengyel fél fejtette ki
elképzeléseit, mig a MOL szokasahoz
hiven nem ,pletykal”, hanem kivarja,
hogy konkrétumokkal allhasson a
nyilvanossag elé. Mindenesetre egy
nyereséges gaz Uzletag egyrészt javitja
a MOL targyalasi pozicioit, masrészt —
akar megtartja, akar eladja a tarsasag
—  potencialis forraslehetéség a
szlikséges akviziciohoz.
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V. FRISS STATISZTIKAK AZ ICEG EUROPAI KOZPONTTOL

Tablazat 1.

Makrogazdasagi varakozasok a visegradi allamokban

Allamhaztartasi

Folyé fizetési

IiflEE1e egyenleg/GDP mérleg/GDP

2002 “ihare 2% Larhats 2% it 2% varhato

Csehorszag 2 2,2 2,1 0,1 -7,1 -8,1 -5,3 -6,5
Lengyelorszag 1,3 3,2 1,9 0,8 -3,9 -4,5 -3,5 -3
Magyarorszdg 3,3 2,8 53 4,7 -9,2 -5,5 -5,5 -6
Szlovakia 4,4 3,6 3,3 8 -7,2 -5,5 -8,5 -4
Szlovénia 3 2 7,5 6 -2,3 -2,5 1,7 0,5
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